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Tujuan dari penelitian ini adalah untuk mengkaji dan menganalisis faktor-faktor yang 
mempengaruhi kebijakan dividen pada perusahaan. Variabel yang digunakan sebagai penentu 
kebijakan dividen antara lain kinerja keuangan, kebijakan utang perusahaan dan good corporate 
governance. Selain itu, penelitian ini juga mengkaji dan menganalisis pengaruh kebijakan dividen 
perusahaan terhadap stock performance di pasar saham yang diukur melalui return saham dan 
indeks Sharpe. Dalam penelitian yang menjadi objek pengamatan adalah perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di Indeks Papan Utama 2015-2017 Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2017.  
Metode penelitian yang digunakan adalah metode regresi struktural berganda., dengan 
menggunakan teknik SmartPLS 3.0. Tujuannya adalah karena untuk beberapa konstruksi laten 
dalam model penelitian dan untuk pengaruh pridiktif terhadap kinerja saham. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa variabel independen kinerja keuangan dan good corporate governance 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen, kebijakan utang perusahaan 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen dan kebijakan dividen perusahaan 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock performance perusahaan. 
 




1. Latar Belakang  
Tujuan utama suatu perusahaan adalah menciptakan kemakmuran bagi pemilik dan 
pemegang sahamnya. Kegiatan usaha perusahaan digunakan untuk mencapai keuntungan 
berkelanjutan demi keberlangsungan usaha. Terdapat tiga keputusan utama yang diambil 
perusahaan terkait dengan keuntungan dari kegiatan usaha. Ketiga keputusan tersebut antara 
lain keputusan pendanaan, investasi, dan dividen. Pembayaran dividen merupakan bentuk 
tanggungjawab perusahaan terhadap hak investor atas return investasi (Brigham dan Houston, 
2001).  
Keputusan pengelolaan keuangan ini menjadi penting karena keputusan yang diambil akan 
mempengaruhi arah keputusan lain dan efek selanjutnya terhadap nilai perusahaan (Fama dan 
French, 1998). Setiap perusahaan memiliki kebijakan khusus perihal pembagian dividen. Ini 
dikarenakan, laba perusahaan tidak semata-mata untuk memenuhi kepentingan pemegang 
saham. 
Pihak perusahaan juga kerap kali menggunakan dana perusahaan untuk investasi 
(Nuringsih, 2005). Hal ini diupayakan oleh manager sebagai pihak yang menjalankan tugas 
eksekutif di perusahaan. (Brigham dan Houston, 1998). Selain itu pula, perusahaan bisa saja 







mendapatkan dana pinjaman yang berasal dari hutang. Dana yang dihimpun dari investor dan 
kreditor ini digunakan untuk membiayai kegiatan perusahaan dan investasi. 
Pelaksanaan aktivitas perusahaan yang terstruktur, efisien, efektif bila perusahaan 
menerapkan prinsip good corporate governance (GCG). Otoritas Jasa Keuangan (OJK) 
mengemukakan kerangka yang menekankan pentingnya keberlangsungan perusahaan dan 
sistem keuangan yang sehat guna melindungi pihak konsumen dan publik. Menurut Muliawan 
(2014) implementasi yang berhasil juga akan meningkatkan kinerja keuangan dan 
pertumbuhan berkelanjutan. 
Kebijakan hutang perusahaan memiliki porsi yang berhubungan dengan kebijakan dividen 
perusahaan. Jensen, Solberg, dan Zorn (1992) menemukan perbedaan kepentingan antara 
investor dan kreditor. Pembayaran utang terhadap kreditor menurunkan laba dan keuntungan 
perusahaan yang dapat dibagikan pada investor dalam bentuk dividen. Per 2017, terdapat 
sekurangnya 555 perusahaan yang terdaftar di dalam Bursa Efek Indonesia. Rata-rata rasio 
leverage perusahaan adalah sebesar 56 persen. Demikian menunjukkan kebijakan hutang 
perusahaan di Indonesia memilih pembiayaan aset dari utang dibandingkan dengan ekuitas 
perusahaan. Berdasarkan fakta tersebut, menjadi menarik untuk meneliti besarnya pengaruh 
struktur modal dan pembiayaan perusahaan terhadap kebijakan dividen yang dipilih 
perusahaan di Indonesia. 
Sinyal dari manajer yang diberikan melalui dividen berisi informasi dari prospek suatu 
perusahaan dan menyebabkan pasar bereaksi. Ini ditunjukkan dengan wujud perubahan harga 
saham. Dengan adanya peluang pertumbuhan, maka nilai perusahaan juga akan meningkat 
(Rozeff, 1992). Selain prospek usaha, kebijakan dividen juga ditinjau dari kinerja dan 
profitabilitas perusahaan selama periode berlangsung. Bila pencapaian perusahaan semakin 
tinggi maka semakin tinggi kemungkinan tingkat porsi dari keuntungan yang didistribusikan 
kepada pemilik, dalam hal ini investor, demikian pula sebaliknya.  
Variabel Stock Performance menjadi alat analisis konsistensi perusahaan berdasarkan 
kebijakan dividen yang dibayarkan masing-masing perusahaan terhadap kinerja saham dan 
resiko saham. Perubahan harga saham melambangkan sentimen pasar terhadap sinyal yang 
diberikan perusahaan. Perusahaan dengan prospek bertumbuh dan kinerja yang semakin baik 
di masa datang cenderung memberikan dividen yang lebih besar jumlahnya.  
 
2. Kajian Literatur   
2.1. Teori Agensi 
Terdapat hubungan antara principal dan agent, dimana investor bertindak sebagai principal 
dan manager sebagai agent. Terdapat perbedaan kepentingan antara investor dan manajer yang 
dapat mengakibatkan kesenjangan. Hal ini berakibat pada adanya permasalahan agensi. Agen 
dan prinsipal selaku peran penting di dalam perusahaan memiliki kecenderungan untuk 
memaksimalkan kepentingannya. Perbedaan motivasi ini menjadi alasan agen selaku pengelola 







yang ditunjuk prinsipal tidak selalu mengambil tindakan sesuai kehendak prinsipal selaku 
pemilik perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976) 
2.2. Teori signalling 
Teori pensinyalan menyatakan bahwa manajer perlu memberikan sinyal pada investor untuk 
membantu meminimalisir asimetri informasi dan untuk menunjukkan reputasi perusahaan 
sebagai perusahaan yang berkinerja baik (Brigham dan Houston 2001). Akerlof (1970) 
menemukan bahwa perusahaan aktif memberikan sinyal kepada pasar tentang usaha yang 
mereka lakukan dalam upaya mengungkapkan resiko. Pemberian sinyal bertujuan untuk 
mengurangi asimetri informasi yang dimiliki oleh pihak pengelola perusahaan yaitu manajer 
dan stakeholders karena Gelb (1999) menemukan bahwa banyak investor yang tidak 
mengetahui prospekk perusahaan di masa mendatang. 
2.3. Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen perusahaan dipandang sebagai salah satu alat untuk menengahi masalah 
keagenan antara manajemen dan pemegang saham (Easterbrook, 1984). Laba perusahaan dari 
kegiatan operasional perlu diperhitungkan secara bijak proposinya yang harus digunakan 
kembali untuk investasi, pendanaan, pembagian dividen, dan pembayaran utang. Sari (2004) 
menyoroti konflik dilema manajemen dalam memutuskan penggunaan laba perusahaan untuk 
membayar utang atau membagikan dividen. 
2.4. Kinerja Keuangan  
Brigham et al. (2007) menemukan bahwa usaha yang bisa dilakukan perusahaan untuk 
memaksimalkan nilai perusahaan dan mencapai kinerja keuangan yang baik adalah dengan 
memaksimalkan kekuatan perusahaan dan meminimalkan kelemahan perusahaan. Lima jenis 
rasio yang sering digunakan sebagai alat pengukuran kinerja keuangan perusahaan yaitu rasio 
likuiditas, aktivitas, leverage, profitabilitas dan rasio nilai pasar (Ross et al.,2009) 
2.5. Kebijakan Utang 
Menurut Jensen, Solberg, dan Zom (1992) terdapat suatu hubungan antara utang dan 
dividen. Peneliti menemukan penggunaan utang yang terlalu tinggi akan menurunkan dividen 
yang dibayarkan karena sebagian besar laba dialokasikan untuk sarana pelunasan utang. Di sisi 
lain, penggunaan utang yang rendah mengakibatkan dividen yang diberikan untuk kepentingan 
pemegang saham semakin besar porsinya.  
2.6. Good Corporate Governance 
GCG secara sistematis berhubungan dengan teori keagenan dan teori pensinyalan. GCG 
diadopsi dari teori Jensen dan Meckling (1976) sebagai penengah dalam konflik kepentingan 
antara manajer dan pemegang saham. Hal ini didasari bahwa untuk menjalankan perusahaan, 
manajer perlu memperhatikan pemegang saham karena aktivitas perusahaan secara langsung 
berhubungan dengan dunia luar. Dengan adanya GCG diharapkan bahwa mekanisme 
perlindungan investor internal dapat dimaksimalkan, dalam hal ini yaitu pemegang saham dan 
kreditor. Kecurangan praktik bisnis yang terjadi di Indonesia berupa asimetri informasi (Alwu 







dan Schech, 2004), praktik manajemen laba (Herawati, 2008), penggunaan utang usaha yang 
berlebihan (Mai, 2010). Guna menghindari ini semua, diperlukan praktek GCG yang baik. 
2.7. Stock Performance 
Laporan keuangan dan tahunan perusahaan memuat banyak informasi yang dapat diubah 
menjadi rasio keuangan sebagai alat pengukuran kinerja saham masa mendatang. Rasio 
keuangan digunakan oleh berbagai pihak mulai dari analis hingga investor untuk 
memproyeksikan tren harga saham (Dutta, Bandopadhyay dan Sengupta, 2012). Demikian 
kinerja saham perusahaan sangat penting karena mengindikasikan perubahan harga saham di 
masa datang. Perubahan harga saham akan secara langsung mempengaruhi retur saham dan 
juga resiko sebagai cerminan dari retur saham. 
 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 
2.8. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen 
Kinerja keuangan dapat dinilai dari kemampuan perusahaan mengupayakan sumber daya 
perusahaan secara maksimal dan menghasilkan laba. (Kasmir, 2015). Menurut Lintner (1956) 
porsi dividen yang dibayarkan pada pemegang saham bergantung pada keuntungan perusahaan 
di masa sekarang dan juga dividen tahun sebelumnya. Kinerja perusahaan akan mempengaruhi 
pencapaian tujuan perusahaan untuk memaksimalkan kemakmuran pemegang saham. Jensen, 
et al (1992) juga mengemukakan bahwa semakin tinggi profit perusahaan, maka perusahaan 
akan membayar dividen lebih tinggi.  
H1: Kinerja keuangan memiliki pengaruh positif dengan kebijakan dividen. 
2.9. Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Kebijakan Dividen 
Perbedaan kepentingan antara bondholders-shareholders yang diteliti Sari (2004) dan 
penelitian-penelitian terdahulu membuktikan bahwa perusahaan memiliki dua alternatif dalam 
mencari pendanaan perusahaan. Akibatnya, perusahaan memiliki kewajiban dan 
tanggungjawab pada pihak kreditor dan investor. Nuringsih (2005) menyatakan bahwa akibat 
penggunaan hutang, pembayaran dividen yang akan diterima oleh investor terbatas karena laba 







yang diperoleh perusahaan sebagian juga digunakan untuk membayar utang.  
H2: Kebijakan Utang memiliki pengaruh positif dengan kebijakan dividen. 
2.10. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Kebijakan Dividen 
Nilai perusahaan memiliki kaitan erat dengan dividen dan retur saham yang akan diterima 
oleh pihak investor. Hasil penelitian yang beragam dan tidak konsisten seperti misalnya dari 
Jauhar (2014) yang menemukan bahwa GCG berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai 
perusahaan dan Yulianto (2014) yang menemukan bahwa GCG memiliki pengaruh positif 
signifikan mendorong penelitian ini menggunakan variabel GCG dengan substitusi variabel 
nilai perusahaan menjadi kebijakan dividen untuk. 
H3: Good Corporate Governance memiliki pengaruh positif dengan kebijakan dividen. 
2.11. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Stock Performance 
Kebijakan Dividen perusahaan merepresentasikan kondisi dan antusisas pasar dalam 
mengukur kinerja perusahaan selama satu periode akuntansi. Antusias pasar ditunjukkan oleh 
stock performance yang megukur return saham dan juga resiko volatilitas harga saham. 
Menurut penelitian yang dilakukan Li dan Han (2017) Dividend Yield yang menjadi indikator 
kebijakan dividen mempengaruhi volatilitas harga saham, demikian menunjukkan adanya 
reaksi pasar terhadap dividen perusahaan.   
Menurut Carlo (2014) Dividend Payout Ratio berpengaruh positif terhadap return saham. 
Selain return saham, kinerja saham juga diwakili dengan indikator Indeks Sharpe yang 
merupakan indeks pengukuran yang memperhitungkan return terhadap resiko saham. Hal ini 
dikarenakan terdapat ketidakpastian dari return saham yang dilambangkan dengan resiko 
saham.  
H4: Kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dengan stock performance perusahaan 
 
3. Metode Penelitian  
Penelitian ini bersifat riset kuantitatif dengan bentuk deskriptif dan menggunakan prosedur 
statistika. Penelitian bersifat pengujian terhadap hipotesis dan pengujian terhadap teori. 
Penelitian kuantitatif dalam penelitian ini dilakukan dengan tahapan pengambilan sampel dari 
populasi yang diteliti, pengumpulan data laporan keuangan dan pengolahan data dengan teknik 
analisis statistik.  
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang listing di Papan 
Utama Bursa Efek Indonesia (BEI). Data didapat dari laporan keuangan perusahaan dan ICMD 
(Indonesia Capital Market Directory) atau dikenal juga sebagai Ringkasan Perusahaan. 
Periode analisis pengamatan dan penelitian dimulai dari tahun 2015-2017. 
Analisis dalam penelitian ini dilakukan dengan model regresi struktural berganda dan 
menggunakan teknik SmartPLS karena mampu menguji secara simultan model dan model 
struktural guna mengurangi probabilitas eror varians (Hair et al., 2014). Analisis ini dilakukan 
untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap stock performance. Selain itu, 







kebijakan dividen diproksikan dengan determinan berupa financial performance, good 
corporate governance dan debt policy. Program yang digunakan untuk analisis ini ialah 
SmartPLS 3.0. Pengujian meliputi uji outer model (Validitas konvergen, diskriminan dan 
reliabitas) serta uji inner model (R-square, Q-square) Bootrstrapping untuk pengujian 
hipotesis). 
Tabel 1. Variabel dan Pengukuran 
 
  


















2 GCG KOMIND = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝑰𝒏𝒅𝒆𝒑𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 𝑷𝒆𝒓𝒖𝒔𝒂𝒉𝒂𝒂𝒏
x100%  LK 
KINS = 




𝑵𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝑴𝒂𝒏𝒂𝒈𝒆𝒓𝒊𝒂𝒍 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆
𝑵𝒖𝒎𝒃𝒆𝒓 𝒐𝒇 𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆𝒔 𝑶𝒖𝒕𝒔𝒕𝒂𝒏𝒅𝒊𝒏𝒈
x100% LK 
KPUB = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒚𝒂𝒏𝒈 𝒅𝒊𝒎𝒊𝒍𝒊𝒌𝒊 𝒑𝒖𝒃𝒍𝒊𝒌
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒔𝒂𝒉𝒂𝒎 𝒃𝒆𝒓𝒆𝒅𝒂𝒓
x100% LK 
3 Debt Policy DAR = 












































4. Hasil Penelitian dan Pembahasan  
 
Gambar 2. Hasil Pengujian Outer Model 
4.1. Pengujian Outer Model 
Tabel 2. Pengujian Validitas Konvergen, Diskriminan, dan Reliabilitas 
 
Loadings factor dari setiap konstruk laten memiliki nilai di atas 0.7 dan seturut dengan 
prinsip validitas konvergen yang menyarakan bahwa pengukur-pengukur dari suatu konstruk 
seharusnya berkorelasi tinggi. 
Menurut Fornell dan Larcker (1981), validitas diskriminan dari model yang baik adalah bila 
akar kuadrat AVE untuk setiap konstruk lebih besar dari korelasi antar konstruk dalam model. 
Variabel Debt dan Stock Performance memiliki korelasi 0.066 yang berarti sangat rendah, 







Performance 0.940 0.906 
Debt Policy 0.922 0.965 
GCG 1.000 1.000 
Dividend  
Policy 0.811 0.794 
Stock  
Performance 0.872 0.850 
  Items Loadings AVE 
Financial  
Performance 
ROA  0.955  




DAR 0.732  
LTDTER 0.979 0.895 
Ltdtar 0.953   
GCG KPUB 0.969 1.000 
Dividend  
Policy 
DPR  0.939 0.828 
DY  0.701   
Stock  
Performance Return 0.937  
 SHARPE 0.819 0.880 







Pengujian reliabilitas dari tabel di atas menunjukkan bahwa setiap konstruk memiliki 
loading di atas standar 0.7 sehingga terdapat konsistensi internal dari variabel. Demikian 
konstruk memiliki reliabilitas yang baik. 
4.2. Pengujian Inner Model 
Tabel 3. Hasil pengujian R-Square dan Q-Square 
 
Dari tabel diatas, nilai koefisien determinasi adalah 0.243. Angka tersebut menunjukan 
bahwa terdapat pengaruh sebesar 24.3% pada variabel dependen kebijakan dividen yang dapat 
dijelaskan oleh variabel-variabel independen. Variabel independen yang digunakan ialah 
variabel laten Kinerja Keuangan, Kebijakan Utang dan Good Corporate Governance. 
Sementara sisanya sebesar 75.7% dijelaskan oleh variabel lainnya. R-Square berada pada nilai 
di bawah 0.25 sehingga termasuk dalam kategori lemah.  
Untuk variabel dependen Stock Performance memili nilai R-Square sebesar 0.110. Angka 
tersebut menunjukkan bahwa terdapat pengaruh sebesar 11% terhadap kinerja saham yang 
dapat dijelaskan oleh kebijakan dividen. 89% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar yang 
diteliti. R-Square berada pada nilai di bawah 0.25 sehingga termasuk dalam kategori lemah.  










Value  P-value Status 
Financial 
Performance -> 
Dividend Policy 0.295 0.293 0.074 3.962** 0.000 Diterima 
Debt Policy -> 
Dividend Policy -0.222 -0.217 0.070 3.189** 0.002 Diterima 
GCG -> Dividend 
Policy 0.189 0.189 0.091 2.073** 0.039 Diterima 
Dividend Policy -> 
Stock Performance 0.331 0.330 0.118 2.801** 0.005 Diterima 
 
Hasil Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa kinerja keuangan dengan indikator ROA 
serta ROE memiliki pengaruh positif (0.295) dan signifikan terhadap kebijakan dividen yang 
memiliki indikator DPR dan DY (t = 3.962; P < 0.05). Oleh sebab itu, hipotesis pertama 
diterima yaitu terdapat pengaruh dari kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen. 
  R Square 
Dividend 0.243 
Stock Performance 0.11 







Kebijakan utang memiliki hubungan negatif (-0.222) dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Hasil Pengujian hipotesis menunjukkan kebijakan utang memiliki pengaruh t-value (t 
= 3.189; P < 0.05). Oleh sebab itu, hipotesis kedua diterima yaitu terdapat pengaruh dari 
kebijakan utang terhadap kebijakan dividen.  
Hasil Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Good Corporate Governance dengan 
indikator rasio komisaris independen memiliki pengaruh positif (0.189) dan signifikan 
terhadap kebijakan dividen yang memiliki indikator DPR dan DY (t = 2.060; P < 0.05). Oleh 
sebab itu, hipotesis ketiga diterima yaitu terdapat pengaruh dari kinerja keuangan terhadap 
kebijakan dividen.  
Hasil Pengujian hipotesis menunjukkan bahwa Kebijakan dividen dengan indikator 
Dividend Payout Ratio dan Dividend Yield memiliki pengaruh positif (0.331) dan signifikan 
terhadap stock performance yang memiliki indikator return saham dan indeks Sharpe (t = 
2.073; P < 0.05). Oleh sebab itu, hipotesis keempat diterima yaitu terdapat pengaruh dari 
kinerja keuangan terhadap kebijakan dividen.  
 
Gambar 3. Hasil Pengujian Inner Model dan Bootstrapping Hipotesis 
4.3. Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Kebijakan Dividen 
Kinerja Keuangan menghasilkan pengaruh yang searah terhadap kebijakan dividen 
perusahaan. Hal ini menjelaskan bahwa semakin tinggi ROA dan ROE, maka semakin tinggi 
pula porsi dividen yang akan dibagikan. ROA dan ROE mencerminkan suatu bentuk efektivitas 
yang telah dilakukan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan 
sumber daya perusahaan.  
Keuntungan perusahaan yang didapat dari aktivitas operasional perusahaan merupakan 
salah satu sumber pendanaan perusahaan dan sifatnya internal. Penggunaan dana bisa untuk 
keperluan investasi kembali, aktivitas pendanaan dan pengadaan atau pembesaran usaha, 
pembayaran kewajiban, dan demi kemakmuran investor. Bila kinerja keuangan perusahaan 







baik, sumber dana internal juga kokoh sebagai pondasi perusahaan untuk memilih kegiatan 
pendanaan. Seturut dengan model Lintner (1956), jumlah dividen cenderung bergantung pada 
keuntungan perusahaan di masa berjalan dan juga dividen tahun sebelumnya.  
Hasil penelitian ini seturut dengan penelitian Rachmad dan Muid (2013) yang menyatakan 
bahwa kinerja keuangan diukur dengan Return on Assset secara signifikan mempengaruhi 
kebijakan dividen yang diukur denan Dividend Payout Ratio. Selain itu juga seturut dengan 
hasil penelitian Carlo (2014) yang menemukan bahwa ROE berpengaruh signifikan positif 
terhadap Dividend Payout Ratio Perusahaan dengan keuntungan dalam porsi besar akan 
membagikan dividen dalam porsi yang lebih besar. Kinerja keuangan suatu perusahaan akan 
mempengaruhi kas terrealisasi yang dimiliki perusahaan dan dengan kas tersebut diharapkan 
perusahaan akan membayar dividen lebih tinggi (Jensen, et al, 1992).  
4.4. Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen perusahaan memiliki hubungan signifikan negatif terhadap kebijakan 
dividen dan ketiga indikator merefleksikan kebijakan utang ini memiliki hubungan yang tidak 
searah dengan kebijakan dividen. Ini dikarenakan, terdapat perbedaan kepentingan antara 
pembayaran utang perusahaan dan pembagian dividen kepada pemegang saham.  
Perusahaan yang memiliki hutang yang besar akan menggunakan keuntungan perusahaan 
untuk membayar hutang serta bunga dari hutang perusahaan yang akan jatuh tempo. Oleh sebab 
itu, kas yang tersedia akan berkurang dan mengurangi kemungkinan perusahaan membagikan 
dividen. Dividen dapat tetap dibagikan akan tetapi porsi yang dibagikan akan cenderung lebih 
kecil karena keuntungan lainnya sudah digunakan untuk aktivitas pendanaan dan pembayaran 
hutang.  
Hal ini seturut dengan penelitian-penelitian sebelumnya dari Rachmad (2013) dan 
mendapati bahwa kebijakan utang yang diukur dengan leverage berpengaruh negatif dan 
sifnigikan terhadap Dividen Payout Ratio. Studi terdahulu oleh Sari (2004) menemukan konflik 
bondholders-shareholders. Nuringsih (2005) mendapati pula bahwa kebijakan hutang 
perusahaan dengan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Kebijakan 
dividen yang rendah berdampak positif bagi pihak kreditor karena kepentingan mereka dapat 
terpenuhi perusahaan, begitupun sebaliknya. 
4.5. Pengaruh Good Corporate Governance terhadap Kebijakan Dividen 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan oleh t-values, konstruk Good 
Corporate Governance (GCG) memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Demikian, semakin tinggi implementasi GCG dengan jumlah komisaris independen 
yang semakin besar, maka kebijakan dividen perusahaan juga akan terjaga. Ini dikarenakan 
tingginya pengawasan dari pihak komisaris independen dapat mewakili kepentingan dari 
pemegang saham. Bentuk pengawasan yang baik akan mampu memberi perlindungan investor 
dalam bentuk rasio distribusi dividen yang baik. Selain itu, fungsi pengawasan tata kelola yang 
baik juga berhubungan dengan kinerja manajerial dalam membuat keputusan pendanaan 








Konflik kepentingan antara agent dan principle menurut teori keagenan bahwasanya dapat 
dijembatani dengan implementasi Corporate Governance yang memadai. Hal ini dikarenakan 
pengawasan yang ketat akan mendorong kesadaran dari pihak agent untuk memberikan timbal 
balik pada investor sebagai pemilik modal berupa pembagian dividen.  
Hasil penelitian ini seturut dengan penelitian Halviani (2014) dan Yulianto (2014) yang 
mendapatkan hasil bahwa perusahaan dengan GCG yang terimplementasi secara baik akan 
membayar dividen dalam porsi lebih besar dan perusahaan yang belum maksimal 
mengimplementasikan GCG akan membayar dividen lebih rendah. Demikian investor akan 
cenderung tertarik pada perusahaan yang memiliki kebijakan dividen yang baik, yang terermin 
dari tingginya dividend payout ratio.  
4.6. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Stock Performance 
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis keempat terkait pengaruh hubungan kebijakan 
dividen terhadap stock performance, terdapat hubungan positif dan signifikan sehingga 
hipotesis diterima. Demikian, kebijakan dividen perusahaan yang dinilai berdasarkan DPR dan 
DY akan mendorong kinerja saham di pasar saham. Apabila perusahaan rutin membagikan 
dividen atau membagikan dividen dalam porsi besar, maka perusahaan dapat memberikan 
sinyal pada pasar saham. Tingginya antusiasme pasar mengakibatkan transaksi jual-beli saham 
perusahaan tersebut menjadi aktif sehingga akan menyebabkan volatilitas harga saham dan 
imbasnya pada return saham. Sehingga, semakin baik kebijakan dividen yang 
diimplementasikan dalam perusahaan, maka kinerja saham di pasar modal akan semakin baik 
juga dinilai dari reaksi pasar terhadap harga saham yang kemudian mempengaruhi return 
saham. Perusahaan yang membayarkan dividen lebih tinggi ditinjau dari DPR, sahamnya akan 
lebih digemari oleh investor. 
Penelitian sebelumnya cenderung menggunakan variabel dependen berupa harga saham dan 
return saham. Selain meninjau dari return saham, dalam penelitian ini ditambahkan indeks 
Sharpe yang merupakan indeks pengukuran dari return saham terhadap resiko perubahan harga 
saham. Bahwasanya perusahaan dengan return saham yang baik perlu juga dibandingkan 
dengan resiko penurunan harga saham dan return bebas resiko. Indeks Sharpe didapat dengan 
mengurangkan return saham perusahaan terhadap return bebas risiko, dalam hal ini return SBI, 
dan kemudian membagi dengan standar deviasi harga saham (resiko perubahan return saham).  
Bila perusahaan memiliki return positif namun return tersebut di bawah return bebas risiko 
SBI, maka indeks Sharpe perusahaan akan negatif. Indeks Sharpe negatif menunjukkan bahwa 
return perusahaan masih berada di level di bawah return bebas resiko sehingga saham tersebut 
cenderung beresiko moderat hingga tinggi. Saham dengan indeks Sharpe positif menunjukkan 
kinerja saham yang positif dan baik karena hubungan antara return terhadap resiko adalah baik, 
di mana return perusahaan tinggi dengan resiko yang tidak begitu besar. Demikian semakin 
tinggi indeks Sharpe maka semakin baik kinerja saham perusahaan.  







Demikian, penelitian ini seturut dengan teori pensinyalan dividen. Kebijakan dividen 
memuat informasi yang menyebabkan volatilitas harga saham. Li dan Han (2017) menemukan 
bahwa peningkatan Dividend Yield dapat menekan volatilitas return saham. Bila perusahaan 
memiliki dividend yield yang semakin tinggi, maka gejolak harga saham cenderung lebih stabil 
sehingga tidak menimbulkan deviasi yang tinggi, demikian, kinerja saham akan menjadi lebih 
baik dan return lebih stabil.  
Selain itu, Carlo (2014) juga menemukan bahwa DPR berpengaruh secara signifikan pada 
return saham di Bursa Efek Indonesia. Demikian, perusahaan yang membagikan dividen dalam 
porsi yang lebih besar, harga sahamnya akan meningkat karena investor memiliki kepercayaan 
akan kebijakan dividen. Peningkatan dan antusiasme pasar akan saham tersebut menyebabkan 
harga saham yang meningkat sehingga terdapat return saham yang lebih tinggi. Hal ini seturut 
juga dengan teori dividen Bird in the Hand Theory yang menyatakan bahwa investor lebih 
menyukai keuntungan dari dividen dibanding capital gain.  
 
5. Simpulan, Rekomendasi, dan Keterbatasan  
Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, peneliti mengambil kesimpulan sebagai 
berikut: 
1. Kinerja keuangan yang diindikasikan Return on Asset dan Return on Equity memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Hasil ini seturut dengan 
penelitian Lintner (1956) di mana perusahaan yang mampu menghasilkan keuntungan lebih 
tinggi cenderung akan membagikan dividen dalam porsi yang lebih besar guna memberikan 
sinyal positif tentang kinerja perusahaan.  
2. Kebijakan utang perusahaan berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Hasil pengaruh negatif ini dikarenakan hubungan antara utang dan dividen di mana 
perusahaan dengan utang besar akan mengalokasikan keuntungan perusahaan untuk 
membayar kewajiban serta bunga sehingga porsi pembagian dividen akan menjadi lebih 
kecil. Ini seturut dengan penelitian Nuringsih (2005) yang menemukan bahwa perusahaan 
dengan utang rendah akan lebih memperhatikan kesejahteraan pemegang saham. 
3. Good Corporate Governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan 
dividen. Pengawasan yang baik akan mengurangi konflik keagenan dan perusahaan akan 
lebih terkontrol dalam membagikan dividen pada investor. Hasil penelitian ini seturut 
dengan penelitian Yulianto (2014) yang menemukan pengaruh signifikan antara GCG dan 
kebijakan dividen. 
4. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap stock performance. Hasil ini 
dikarenakan perusahaan yang membagikan dividen akan memberikan sinyal positif pada 
investor sehingga kinerja saham di pasar saham akan menjadi lebih baik. Ini seturut dengan 
penelitian Carlo (2014) yang menemukan pengaruh positif kebijakan dividen terhadap 
return saham perusahaan. 







Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan, dapat direkomendasikan: 
1. Penelitian kedepannya sebaiknya menambah variabel independen dan variabel kontrol 
berupa variabel makro ekonomi agar semakin sedikit faktor-faktor diluar model yang 
mempengaruhi penelitian. 
2. Penelitian selanjutnya dapat menambah tahun penelitian karena akan memberikan data 
volatilitas dan deviasi return saham yang lebih mumpuni. 
3. Penambahan indikator untuk Corporate governance yang lebih merefleksikan variabel 
karena indikator kepemilikan tidak memenuhi prasyarat.  
4. Memberikan sampel yang lebih banyak sehingga hasil lebih akurat. 
5. Penelitian selanjutnya disarankan untuk mencoba menambah variabel independen lain 
untuk stock performance selain dari kebijakan dividen. 
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